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审慎推荐 

五粮液(000858.CH) 
有远虑但无近忧：一季度业绩回顾 

一季度业绩未达预期 
公司销售增长 8.2%至 33.4 亿元，约占我们全年预测值 37％，逊于预期。

考虑到高价酒同比近 20％提价幅度，估计一季度销量有所下滑。毛利

率同比提升 6.7 个百分点至 67.4%，主要因为与进出口公司结算价提高

所致。费用率及税率基本保持稳定，但因销售增幅未达预期，盈利同

比增长 25％至 12.61 亿元，同样逊于预期。一季度盈利约占我们全年

预测值 46％，虽低于往年，但考虑到二季度起包装类被收购资产并表

将会带来相关利润回流，现有盈利预测仍有望达成。 

可预见趋势 
1. 公司控量保价政策实施至今，产品一批价格未见回升，表明需求

端压力仍未见舒缓。最近一期经销商调研结果显示，1618 和六和

液反响平平，公司为此已放开 1618 每省只许一个经销商的限制，

并将召集由核心经销商组成的顾问团商讨对策。 

2. 银基在港上市暴露出五粮液酒有低价出口之实（经由进出口公司

售出），而且数量不菲。这一方面解释了为什么公司在国内市场严

格实施控量保价的前提下报表销量并无下降的原因，另一方面五

粮液酒高比例低价出口现象使得进出口公司账面盈利可能远不及

我们事先想象的那么高，这将削弱公司通过结算价格提高进一步

从进出口公司讨回利润的预期。 

3. 白酒企业从价消费税税基提高传闻属实可能性较大，敏感性分析

显示：从价税若按出厂价 50％税基征收，可影响公司 09 年每股收

益 0.09 元，约占我们现有盈利预测的 12％。 

估值与投资建议 
公司 09 年盈利大幅增长预期不变，主要来自包装类资产收购后的利润

回流以及与进出口公司间的产品结算价格提升，但 09 年之后的盈利增

长压力并未消除。当前股价下，今明两年预测市盈率分别为 22.8 倍和

19.1 倍，如果考虑消费税税基上调而致每股收益存在约 12％的摊薄风

险，今明两年预测市盈率水平分别已达 25.6 倍和 21.4 倍，但与可选类

公司均值及茅台估值水平相比仍有明显优势，我们由此维持“审慎推

荐”评级。 

 
 

（人民币百万元） 2006 A 2007 A 2008 A 2009 E 2010 E

收入 7,386 7,329 7,933 9,016 9,798

+/-%) 15.1      -0.8       8.2        13.6      8.7        

利润 3,213 3,368 3,749 5,024 5,773

+/-%) 33.1      4.8        11.3      34.0      14.9      

1,170 1,469 1,811 2,782 3,319

+/-%) 47.9      25.5      23.3      53.7      19.3      

 (元) 0.43 0.39 0.48 0.73 0.87

+/-%) 47.9      -10.3     23.3      53.7      19.3      

现金流 (元) 0.49 0.44 0.52 0.90 1.04

 (倍) 38.7 43.2 35.1 22.8 19.1

倍） 5.5 6.6 5.5 4.5 3.7

/经营现金 33.9 38.1 32.2 18.5 16.1

/EBITDA (倍） 20.0 17.2 16.3 10.4

益率 (%) 14.2      15.4      15.9      19.9      

回报率 (%) 13.9 14.8 15.1 19.6 19.4
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52周最高价/最低价 人民币29.3/11.69

总市值（百万元） 63,469                 

发行股数 （百万股） 3,796                  

其中：流通股（百万股） 2,047                  

主要股东 (持股比例） 宜宾市国有资产经营有限公司 (56.07%)
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59.66

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今
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五粮液：2009 年 4 月 22 日 

图表 1：09 年一季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中金评论

（人民币：百万元） 09年一季度 08年一季度 同比变化

销售收入 3339 3086 8.2% 销售价格提升但疑销量下滑

毛利率 67.4% 60.8% 6.7% 得益于高价酒与进出口公司结算价提升

销售税金 229 193 18.6%

生产成本 1087 1211 -10.2% 因销量下滑和原材料成本下降所致

营业费 201 191 5.3%

营业费/销售收入 6.0% 6.2% -0.2%

管理费 173 156 11.2%

管理费/销售收入 5.2% 5.0% 0.1%

营业利润 1659 1351 22.8%

营业利润率 49.7% 43.8% 5.9%

所得税率 23.6% 24.8% -1.3%

净利润 1261 1008 25.1%

净利润率 37.8% 32.7% 5.1%

业绩同比

数据来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 2：主要盈利假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据， 中金公司研究部 

图表 3：主要财务指标和盈利预测 
 

(人民币：百万元) 2007 2008 2009E 2010E
销售收入 7,329      7,933      9,016      9,798      
  五粮液 4,938      5936 6,670      7,475      
  中低价酒 2,284      1880 2,239      2,216      
销量(吨) 98,000    76,000    81,565    74,559    
  五粮液 n.a. n.a. 11,500    11,500    
  中低价酒 n.a. n.a. 70,065    63,059    
平均单价(元/吨) 74,934    104,658  110,532  131,416  
  五粮液 n.a. n.a. 580,000  650,000  
  中低价酒 n.a. n.a. 31,950    35,145    
毛利率 53.9% 54.4% 66.2% 69.3%
  五粮液 72.0% 66.7% 75.0% 78.0%
  中低价酒 16.5% 16.7% 20.0% 20.0%
营业费用 783         891         841         858         
营业费用率 10.7% 11.2% 9.3% 8.8%
管理费用 498         589         534         555         
管理费用率 6.8% 7.4% 5.9% 5.7%
税前利润 2,178      2,399      3,749      4,472      
税前利润率 29.7% 30.2% 41.6% 45.6%
所得税率 32.4% 23.7% 25.0% 25.0%
净利润 1,469      1,811      2,782      3,319      
净利润率 20.0% 22.8% 30.9% 33.9%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（单位：人民币百万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

损益表

主营业务收入 7386 7329 7933 9016 9798 9776

主营业务利润 3213 3368 3749 5024 5773 5776

营业费用 (1005) (783) (891) (841) (858) (828)

管理费用 (472) (498) (589) (534) (555) (554)

营业利润 1739 2087 2269 3649 4359 4394

财务费用 50 92 160 100 113 143

税前利润 1786 2178 2399 3749 4472 4538

净利润 1,170         1,469         1,811         2,782         3,319         3,368         

每股盈利（元） 0.43           0.39           0.48           0.73           0.87           0.89           

每股股利（元） 0.06           -                0.05           0.08           0.09           0.09           

现金流量表

经营活动现金流净额 1336 1666 1973 3428 3936 4041

投资活动现金流净额 (250) (243) (106) (3818) 0 0

融资活动现金流净额 (271) (148) (3) (190) (292) (348)

货币资金增加额 815 1275 1865 (580) 3644 3693

货币资金期初余额 1971 2786 4061 5925 5345 8989

货币资金期末余额 2786 4061 5925 5345 8989 12682

资产负债表

货币资金 2786 4061 5925 5345 8989 12682

应收款项 676 531 602 684 743 742

存货 1508 1806 2077 1753 1811 1883

长期投资合计 26 26 27 27 27 27

固定资产合计 5212 4994 4662 7916 7204 6493

无形资产及其他资产 65 62 61 59 58 56

资产合计 10,334       11,572       13,496       15,927       18,975       22,025       

短期借款 -                -                -                -                -                -                

应付帐款 36              30              38              32              32              31              

应付股利 -                -                -                -                -                -                

应交税金 1,211         942            828            828            828            828            

长期借款 -                -                -                -                -                -                

股本 2,711         3,796         3,796         3,796         3,796         3,796         

储备和未分配利润 5,546         5,773         7,584         10,177       13,204       16,224       

负债和所有者权益合计 10,334       11,572       13,496       15,927       18,975       22,025       

资料来源：公司数据， 中金公司研究部 
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图表 4：A 股覆盖食品饮料公司估值比较 
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 5：历史市盈率市净率区间 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

代码 投资评级
收入

复合增长率
每股收益
复合增长率

PEG

(08-10 %) (08-10 %)
2008 PER/08-10

CAGR 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E (%)2009E (%)2010E (%)2008E (%)2009E (%)2010E (%) 2008E 2009E 2010E

A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 中性 9.5% 12.3% 2.57 31.6 27.2 25.0 10.4 8.0 6.4 33.8 30.3 26.5 0.7 0.9 1.1 21.2 18.1 16.7
五粮液 000858.SZ 审慎推荐 11.1% 35.4% 0.99 35.1 22.8 19.1 5.5 4.5 3.7 15.9 19.9 19.5 0.3 0.5 0.5 16.3 10.4 8.7
张裕A 000869.SZ 中性 7.7% 8.8% 3.35 29.5 27.2 24.9 10.4 9.2 8.1 35.2 33.7 32.5 2.4 2.6 2.8 21.1 19.0 17.4
金枫酒业 600616.SH 中性 n.m. 1.6% n.m. 27.3 28.5 26.5 6.3 5.5 4.9 23.0 19.4 18.3 1.3 1.3 1.3 19.9 20.0 18.3
古越龙山 600059.SH 中性 10.6% 2.7% 16.41 43.7 38.6 41.4 3.3 3.2 3.1 7.8 8.5 7.6 0.0 2.1 1.9 25.5 22.4 23.2
可选消费类平均 9.7% 12.1% 2.75 33.4 28.8 27.4 7.2 6.1 5.2 23.1 22.4 20.9 0.9 1.5 1.5 20.8 18.0 16.9

低价快消类

三全食品 002216.SZ 中性 16.2% 18.8% 2.00 37.6 32.3 26.7 3.6 3.2 2.9 9.7 10.2 11.0 0.0 0.0 0.0 21.0 16.2 12.8
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 1.7% 24.1% 1.21 29.2 24.6 19.0 5.3 4.9 4.4 18.9 20.5 24.1 2.4 2.4 3.2 14.7 12.7 10.5
青岛啤酒 600600.SH 中性 11.9% 26.0% 1.81 47.1 36.3 29.6 5.4 4.9 4.5 11.5 13.6 15.1 1.0 1.3 1.6 18.6 12.5 11.1
燕京啤酒 000729.SZ 中性 13.7% 18.7% 1.81 33.8 28.8 24.0 2.8 2.0 1.9 6.0 6.5 7.4 1.2 1.4 1.7 12.5 10.5 9.4
双汇发展 000895.SZ 中性 10.1% 18.5% 1.69 31.3 24.0 22.3 9.1 7.4 6.3 29.2 31.0 28.5 1.7 2.2 2.3 17.6 13.8 12.5
伊利股份 600887.SH 审慎推荐 7.5% n.m. n.m. n.m 30.1 23.5 4.4 4.0 3.5 n.m. 13.2 15.0 0.0 0.7 1.1 n.m. 10.3 8.6
光明乳业 600597.SH 回避 5.8% n.m. n.m. n.m. 52.0 38.7 3.7 3.4 3.2 n.m. 6.6 8.2 0.0 0.3 0.7 n.m. 13.2 11.1
低价快消类平均 9.5% 21.2% 1.69 35.8 32.6 26.3 4.9 4.3 3.8 15.1 14.5 15.6 0.9 1.2 1.5 16.9 12.7 10.8

A股覆盖总体平均 9.6% 16.7% 2.08 34.6 31.0 26.7 5.9 5.0 4.4 19.1 17.8 17.8 0.9 1.3 1.5 18.8 14.9 13.3

股息收益率 EV/EBITDA市盈率 市净率 净资产收益率
公司

(收盘于2009-4-21)
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